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一、引言
期权定价理论常用于描述标的资产运动变化过程的随机模型是连续时间和连续样本轨道的扩
散过程。许多研究者如 Black & Scholes (1973) 、Merton (1973) 、Rubinstein (1983) 、Zhang (1995) 等人均
采用了扩散过程研究期权定价问题。
最早对股票指数期权进行研究的是 Evnine & Rudd (1985) 。一般地 ,对指数期权进行的研究大
多采用扩散过程描述标的资产运动变化、利用修正的 Black & Scholes 公式进行实证分析。
应该指出 ,如果简单利用 Black & Scholes 公式对指数期权进行定价 ,则会存在理论上的不一致
性。一般地 ,如果把股票指数看作一个随机过程 ,假设股指遵从几何布朗运动 ,则可利用 Black &
Scholes 公式进行定价。然而 ,由于对数正态分布的算术加权平均不再是对数正态分布 ,这样 ,如果
个股的价格是对数正态分布的 ,则股票指数的“价值”就不应是对数正态分布。换句话说 ,股票指数
按几何布朗运动变化与个股按几何布朗运动变化的假设是相互矛盾的。
Blailey & Stulz (1989)给出了一个不同于 Black & Scholes 分析框架的指数期权定价模型。他们
采用一般均衡分析研究股票指数期权定价问题。他们的研究对象是一个具理想市场、连续交易的
简单生产经济。
Blailey & Stulz 首先给出了指数的波动率为常数情形下的股票指数期权定价公式。然后他们把
波动率为常数的情形推广到波动率为随机的情形并给出相应的定价公式。
Blailey & Stulz 的模型同样是采用扩散过程模型研究期权定价问题 ,他们的模型推广了 Merton
(1973)的随机利率模型和 Hull & White (1987) 的随机波动率模型。在波动率或者利率是随机的情
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描述标的资产运动变化过程的连续时间随机模型还有一类是不连续样本轨道的跳跃过程。不
过 ,按 Runggaldier (1997) ,采用随机点过程研究金融问题的仅有Babbs & Webber (1993) ,Bjork (1995) ,
Bjork ,Kabanov & Runggaldier (1995) ,Bjork ,Masi ,Kabanov & Runggaldier (1995) ,Jarrow &Madan (1995a) ,
Jarrow &Madan (1995b) ,Lindberg ,Orzag & Perraudin (1995) ,Shirakawa (1991)等①,再加上早期研究股票










一部分对 Cox & Ross(1975)以及 Cox & Ross (1976) 的一个模型进行修正。导致本修正模型的动因
是 :笔者认为可以利用此修正的模型对股票指数期权进行定价。
在 1975 年 ,Cox & Ross 研究了基于跳跃过程的期权定价问题。
dSΠS =μdt + (k - 1) dπ=μdt +
λdt 　(k - 1)
1 - λdt 　0
Cox & Ross(1976)则分析了一般的跳跃过程 :
dS =μ(x) dt +
λ(x) dt 　k (x) - 1
1 - λ(x) dt 　0
其中 ,x 为状态变量 ,Cox & Ross 设定 x = S。
Cox & Ross 对μ(S) ,λ(S) ,k (S) 的形式给予不同的设定 ,分析了各种不同的跳跃过程的性质。
在λ(S) =λ·S 的情形下 ,由于组成总体的各个个体是独立变化的 ,这一特性无法描述股票的变化 ,







④ Cox & Ross 给出当 dS =μSdt +σ√SdW以及 dS =μSdt +σdW时的期权定价公式。就λ(S) =λ·S ,k (S) - 1 = k - 1 的情形 ,Cox
& Ross 利用 Feller (1966)关于纯生过程的结论 ,给出一个定价公式。参见 Cox & Ross(1976) 。
构建跳跃过程模型时一般要引入一些限制 ,如 Cox & Ross(1975) (1976)的模型假设股票价格只会发生跳跃变化 ,而且只发
生正的跳跃 ;Merton(1976)的模型假设跳跃是非系统风险 ,只需把扩散过程的风险消除 ,则资产组合的收益为无风险收益 ;标的资产
的价格一般不会按这些过程变化。
Cox & Ross(1976)的文章研究了三个跳跃模型。他们给出了第一个模型的解。对于第二个模型 ,他们认为可以用风险中性定
价求解。他们给出了标的资产价格变量的概率密度函数 ,利用此概率密度函数可以进行估计 ,但无法得出简捷的解 (closed form so2
lution) ,见 Cox & Ross(1975) (1976)第 159 页。第三个模型如果含有μ,则同样没有简捷的解。
扩散过程模型对一些经济数据的时间序列模拟得十分不错 ,特别是模拟股票和债券的价格变动。参见陈舜 :《期权定价
理论及其应用》第 13 页。
Ruggaldier 所指的研究是指利率理论以及利率期权方面的研究。参见 Ruggaldier (1997)第 114 —115 页。不过 ,据笔者所知 ,
其他种类期权定价方面的研究也基本上不采用跳跃过程模型 (美式期权方面的研究可参见 Salopek (1997) ;新型期权方面的研究可
参见 Zhang(1997) ;另外 ,Gemmill (1993)对各种种类期权的定价研究有充分介绍。
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1976 年 ,Merton 研究了基于跳跃扩散过程
dSΠS = (α-λk) dt +σdW + dq = (α-λk) dt +σdW +
λdt 　(k - 1)
1 - λdt 　0
的股票期权的定价问题。
Merton 的标的资产模型由跳跃过程和扩散过程混合而成 ,而且模型中的 k 为随机变量 ,这一模
型推广了 Cox & Ross(1975)的跳跃模型。不过 ,Merton 对跳跃部分未加以定价 ,而是假设跳跃部分
为非系统风险 ,无需风险溢价。因此 ,对于分析纯粹跳跃的运动过程 ,这一方法是不可行的。
二、标的资产价值运动过程的假设
我们首先对市场环境以及市场参与者做一个假设 :假设市场是理想市场 (资产可无限细分、无
税、无交易费用、允许卖空) ;市场是连续运作的 ,交易连续不断地进行 ;无风险利率 r 为常数 ;市场
参与者是价格接受者 ,他们的参与无法改变价格的变动过程 ;市场参与者对证券价格的变化有着完
全一致的认识 ;所有市场参与者可按无风险利率借入或贷出资金。
在某一时刻 ,考察一个由 N 个个体组成的总体。假设每一个个体的价值为 1 ,每一个个体按如
下过程变化 :
11 在区间 (t ,t +Δt)内 ,个体将确定性增长αΔt ;
21 除了确定性的增长之外 ,个体将按 Poisson 过程变化 :在区间 (t ,t +Δt)内 ,个体发生一个跳跃
变化 (增加 1 个单位价值)的概率是 (λΔt) + o (Δt) ;个体发生多于一个跳跃变化的概率是 o (Δt) ;个





1 - λΔt 　0
这里ΔG为个体价值的增加量。
考虑总体的变化 :首先 ,个体不发生跳跃的概率为 1 - (λΔt) ,由于每一个个体发生跳跃与否相
互独立 ,故总体不发生跳跃 (每一个个体都不发生跳跃)的概率为
[1 - (λΔt) ] [1 - (λΔt) ]·⋯⋯·[1 - (λΔt) ] = [1 - (λΔt) ]N = 1 - N(λΔt) + o (Δt)
因此 ,总体发生跳跃的概率为 1 - [1 - (λΔt) ]N =λNΔt + o (Δt) 。
应当指出 ,只要有一个或多个个体发生跳跃 ,我们就说总体发生跳跃。换句话说 ,我们这里所
说的总体发生跳跃并没有限制要多少个个体发生跳跃。当 N 个个体中有 b1 个发生跳跃时 ,总体跳
跃的幅度为 b1 ;当N 个个体中有 b2 个发生跳跃时 ,总体跳跃的幅度为 b2 。因此 ,总体发生跳跃的幅
度应是一个随机变量。
现在我们假设标的资产价值运动过程如下 :
dS =αSdt + (k - 1) Sdq =αSdt +
λSdt 　(k - 1) S
1 - λSdt 　0
(2. 1)
这里 q 是 Poisson 过程 ;跳跃以概率λSdt 发生 ,当跳跃发生时 ,q 的取值为 1 ,如跳跃不发生 ,则 q 取
36
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值为 0 ;λ表示 Poisson 过程的强度 ,它是一个常数 ; k 是一个固定的常数 ;α是无跳跃发生时的预期
收益率。
分析跳跃发生时的情形 ,假定在时刻 t 资产的价值为 St ,当跳跃发生时 ,资产的价值除了按无
跳跃发生时的情形预期增长之外 ,另外 ,在一个瞬间 ,价值的增加量ΔSj = (k - 1) St ,故价值由 St 拉
升到 St +ΔSj = St + (k - 1) St = kSt 。
在离散情形下 :
ΔS =αSΔt + (k - 1) SΔq =αSΔt +
λSΔt (k - 1) S





票简单加总构成 ,个股价值总和 S 代表股指。假设个股随机变动 ,且个股之间变动相互独立。跳跃
事件的发生 (可看作某个信息的到达)将引起某些个股增值 ,从而引起股指的变化。
在一定程度上 ,我们可以利用这种运动过程描述股票指数的变化①。
应该注意 ,这个过程与 Cox & Ross(1975)的运动过程形式相近 ,但所描述的过程完全不同。Cox




假设有一个基于上述标的资产的期权 ,其价格 C依赖于 S 和 t ,且关于 S 和 t 连续二次可微。
假设现在为时刻 t ,分析 C的变化 ,过了一小段时间Δt 后 :
ΔC = C(S 　t + 　Δ　t 　,t +Δt) - C(S 　t , 　t) (3. 1)
利用 Taylor 公式 ,省略Δt 的高阶无穷小量 ,得
ΔC = 5C5tΔt +
5C







5S (k - 1) SΔq (3. 2)
现在分析5C5S (k - 1) SΔq 项。正如在普通扩散过程中 ,可以把
5C
5SΔS 看成 S 的变化引起 C的变化
一样 ,5C5S (k - 1) SΔq 可看成跳跃发生引起 C的变化。
假设跳跃发生 ,则 ,在一个瞬间 ,ΔSj = (k - 1) S ,标的资产价格从 S 变为 S +ΔSj = kS。因此 ,当
Δt →0 时
5C
5S (k - 1) SΔq =Δc (t)Δq →[ C(kS ,t) - C(S ,t) ]dq (3. 3)
这里ΔC(t)是在时刻 t 发生跳跃时 ,期权价格的变化。所以
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① 股票指数一般是加权平均而不是简单加总。另外 ,这里假设跳跃的幅度为 (k - 1) S ,k 为一个固定的常数 ,股指的变动也
不会如此有规则。而且 ,股指也不可能只发生正的跳跃。比较真实的跳跃过程应该假设 k 为一个随机变量 ,跳跃按生灭过程给
出。
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ΔC = 5C5t +αS
5C
5S Δt + [ C(kS ,t) - C(S ,t) ]Δq (3. 4)
我们采用构造瞬时无风险资产组合的办法来确定期权定价方程。假设所有投资者都认为股票
价格指数将按 (211)变化。构造瞬时无风险资产组合 V ,假设该组合由 n 份标的资产和 m 份期权组
成 ,即
V = n·S + m·C (3. 5)
ΔV = n·ΔS + m·ΔC (3. 6)
V = nαSΔt + n (k - 1) SΔq + m 5C5t +αS
5C
5S Δt + m[ C(kS ,t) - C(S ,t) ]Δq (3. 7)
要使组合瞬时无风险 ,首先 ,风险项的系数必须为 0 ,即
n (k - 1) S + m[ C(kS ,t) - C(S ,t) ] = 0 (318)
其次 ,预期收益率必须为无风险利率 r ,即
ΔV = rVΔt (3. 9)
由 (315) 、(317) 、(318) 、(319)式 ,得
n (α- r) S = m(rC - 5C5t -αS
5C
5S) (3. 10)
由 (318)和 (3110)式 ,得





方程 (3111)是一个差分微分方程 ,笔者目前未能找到求解的方法。而且 ,由于方程含有α,不独
立于风险偏好 ,无法应用风险中性定价原理进行定价。
为了应用风险中性定价方法 ,我们假设α= 0 ,即标的资产运动过程无漂移率。则方程变为












r (T - t)
,故
Ct = e
- r (T - t)
E{CT} = e
- r (T - t)
E{max(0 ,ST - X) } (4. 2)
在α= 0 时 ,对应于 (211)式 ,我们有
E{max(0 ,ST - X) } = ∑
j ≥X
(j - X) P(ST = j) = ∑
j ≥X
(j - X) P( Y=
j
(k - 1) St
)
化简上式 ,得
E{max(0 ,ST - X) } = St e
r (T - t) ∑
l ≥
X
(k - 1) St
+ 1




(k - 1) S
t
+ 1
B ( l ; (1Π(k - 1) ) ,e - r (T - t) )











Γ(x)Γ(j - x + 1) ,
Γ( . ) 是Γ函数 , [ y ]是不超过 y 的
最大整数部分。
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结合式 (412) ,可得欧式看涨指数期权的价格为
Ct = St ∑
l ≥
X
(k - 1) S
t
+ 1
B ( l + 1 ; (1Π(k - 1) ) + 1 ,e - r (T - t) )
- Xe - r
(T - t) ∑
l ≥
X
(k - 1) St
+ 1
B ( l ;1Π(k - 1) ,e - r (T - t) )
五、模型的优缺点
在对股票价格指数变化过程加以一些限制之后 (只发生正的跳跃变化 ,k 为常数 ,跳跃强度为
λS) ,笔者推得了基于股票价格指数的期权定价方程。在对股票价格指数变化过程再加一个限制之
后 (α= 0) ,笔者求得了基于股票价格指数的欧式看涨期权价格。
一般地 ,如果假设组成股票指数的个股按几何布朗运动变化 ,个股的价格为对数正态分布。由
于对数正态分布的算术加权平均不再是对数正态分布 ,如果采用经典的 Black & Scholes 定价分析




而 ,本模式也存在着一些不足之处 :如跳跃只是纯生过程 ,不确定性只会引起资产的增值 ,而不会减
少资产的价值 ;还有 ,跳跃变化幅度比较规则 (k 只是一个常数 ,而不是随机变量) ;此外 ,笔者所得
到的定价公式是在股票指数无漂移率的情况下求出的。
对于股票指数 ,一个比较真实的描述应该利用生灭过程进行。股指可能发生正的跳跃 ,也可能
发生负的跳跃。此外 ,跳跃的幅度应该是随机的 ,个股之间的变化应该是相对独立的 ,而不能完全
独立或完全相关。
然而 ,由于数学处理的复杂性 ,到目前为止 ,在期权定价理论中 ,利用比较一般的生灭过程进行
的研究还很少见。这将是期权定价研究者今后的一个努力方向。
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